






1.1 Latar Belakang 
 
Kondisi ketidakpastian ekonomi yang tinggi akibat pandemi pada saat sekarang 
ini menjadi masalah bagi perusahaan. Kondisi tersebut mengubah pandangan 
perusahaan-perusahaan akan pentingnya menjaga likuiditasnya. Perusahaan cenderung 
lebih konservatif dan berusaha meminimalisir risiko likuiditas, salah satunya dengan 
mengelola tingkat kas yang di pegang (cash holdings)  perusahaan  (Ridha et al., 2019). 
Di Indonesia sendiri, survei yang dilakukan dalam masa pandemi Covid-19 oleh ILO 
(International Labour Organization) pada April 2020 dalam program ILO SCORE 
Indonesia terhadap 571 perusahaan, menemukan bahwa sekitar 90 persen perusahaan 
yang disurvei mengalami masalah keuangan. Kondisi ketidakpastian ini menunjukkan 
bahwa cadangan kas yang dipegang pada saat krisis melanda menentukan lintasan 
pertumbuhan jangka panjang perusahaan dan memberi perusahaan keunggulan 
kompetitif bagi mereka yang memiliki cadangan kas yang cukup untuk menutupi segala 
ketidakpastian ekonomi yang terjadi. Oleh karena itu, kas merupakan aset yang penting 
bagi perusahaan dan sudah seharusnya menjadi perhatian yang besar bagi perusahaan.  
Cash holding didefinisikan sebagai uang tunai di tangan atau sudah tersedia 
untuk investasi dalam aset fisik dan untuk didistribusikan kepada investor (Gill & Shah, 
2012). Cash holding merupakan keputusan utama perusahaan yang menyediakan 
likuiditas bagi perusahaan untuk kebutuhan operasional mereka. Cash holding mengacu 
pada investasi jangka pendek yang dapat diubah menjadi dana dengan resiko yang 
minim. Cash holding juga mengacu pada funds (dana), simpanan di bank atau lembaga 
keuangan, dan mata uang asing (Anabestani & Shourvarzi, 2014). Cash holding 
memungkinkan waktu investasi yang optimal dan untuk menghindari masalah 





Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa rasio rata-rata nilai kas 
terhadap aset perusahaan relatif tinggi. Perusahaan di Amerika Serikat pada tahun 2006 
mencatat sebesar 23,2% (Bates et al., 2009) di negara-negara yang merupakan anggota 
Economy and Monetary Union (EMU) diangka 14,08% (Bates et al., 2009) dan di 
China dari tahun 1998-2009 di 16,9% (Alles et al., 2012). Namun, perusahaan di negara 
ASEAN memiliki rasio kas terhadap aset yang relatif rendah, contoh nya, Singapura dan 
Malaysia pada tahun 1999 — 2000 di 12% (Kusnadi, 2011) dan lima negara ASEAN 
(Malaysia, Filipina, Indonesia, Singapura, dan Thailand) pada tahun 2001-2005 di 12%  
(Lee & Lee, 2009). Penelitian Naser (2017) tentang determinan dari cash holdings 
perusahaan di Indonesia, di negara-negara Asia Tenggara (ASEAN), kas masih 
dianggap sebagai akun utama dalam aset perusahaan. Angka-angka di atas 
menunjukkan bahwa kas adalah hal penting bagi perusahaan dan banyak literatur telah 
muncul untuk menyelidiki determinan dari kas ini. 
Menurut Bates et al., (2009) menjelaskan bahwa terdapat empat motif utama 
dari memegang kas yaitu, Pertama the transaction motive, berkaitan dengan kebutuhan 
perusahaan akan sejumlah saldo kas yang diperlukan untuk menutupi pembayaran 
terkait dengan operasi bisnis sehari-hari mereka. Kedua the precautionary motive, 
berkaitan dengan niat perusahaan untuk melindungi dirinya dari kejadian masa depan 
yang tidak pasti. Untuk melindungi dari ketidakpastian tersebut, perusahaan membuat 
cadangan kas untuk membiayai kemungkinan pengeluaran tidak terduga di masa datang 
saat arus kas perusahaan buruk. Ketiga the speculative motive di mana perusahaan 
menyimpan uang spekulatif di rekening mereka untuk memanfaatkan peluang yang 
menghasilkan keuntungan di masa depan, biasanya akibat dari volatilitas harga. 
Keempat, the agency motive, Jensen (1986) menjelaskan bahwa manajer 
mempertahankan kas yang dimiliki oleh perusahaan dan cenderung menunda 
melakukan pembayaran dividen kepada pemegang saham terlebih dahulu saat 
perusahaan memiliki peluang investasi yang kecil. Alih-alih meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham, manajer cenderung menggunakan kas yang ada untuk 




Penelitian ini akan fokus pada cash holdings dengan persepektif precautionary 
motive dan agency motive. Dari perspektif precautionary motive, penyimpanan kas 
membantu mengurangi kendala pembiayaan perusahaan dan risiko eksternal saat 
ketidakpastian masa depan meningkat (Han & Qiu, 2007; Ang & Smedema, 2011), 
yang dalam jangka panjang lebih cenderung membantu menghindari dilema likuiditas 
(Bloom et al., 2007). Penelitian Aebischer et al. (2016), menunjukan bahwa selama tiga 
dekade terakhir ini, meningkat kekhawatiran perusahaan mengenai akses pasar modal 
untuk mendapatkan dana eksternal yang mana menjadikan precautionary motive 
sebagai pertimbangan utama dalam keputusan-keputusan masa depan  mengenai berapa 
banyak uang yang harus dimiliki. Dari perspektif agency motive, manajer cenderung 
menyimpan kas daripada membagikannya kepada pemegang saham. Penelitian Amees 
et al. (2015) menjelaskan penyimpanan kas membuat potensi penyalahgunaan uang 
tunai perusahaan oleh manajer yang mementingkan diri sendiri dan mengejar 
keuntungan pribadi, yang mana menghambat  sistem good corporate governance. 
Keterbukaan terhadap informasi keuangan telah membawa perubahan penting 
pada arsitektur pasar modal. Liberalisasi keuangan telah memberikan kontribusi besar 
untuk mengintegrasikan pasar modal negara berkembang dengan sistem keuangan 
global, yang sebagian besar didorong oleh upaya investor asing untuk mencari peluang 
diversifikasi di negara berkembang (Loncan, 2018) sehingga mengatur keseimbangan 
jumlah kas perusahaan menjadi penting untuk dilakukan . Untuk melihat dalam 
pengaruhnya terhadap cash holding, fokus penelitian ini ada pada kepemilikan 
institusional asing (foreign institutional ownership) dalam konteks struktur modal 
perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi pengetahuan tentang efek 
kepemilikan institusional asing terhadap perilaku perusahaan, menyelidiki apakah dan 
bagaimana investor asing mempengaruhi keputusan pembiayaan perusahaan melalui 






Dalam literatur struktur modal perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan 
dengan foreign institutional ownership yang lebih besar dapat memperoleh manfaat 
dalam hal pemantauan/ pengawasan aktif yang dilakukan dan dengan demikian 
mengurangi konflik keagenan. Jika perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang 
buruk, maka investor akan memaksa manajer untuk mencairkan cadangan kas dan 
membagikannya kepada pemegang saham; mekanisme tata kelola ini konsisten dengan 
hipotesis pemantauan (Kuan et al., 2012; Belghitar & Khan, 2013). Alternatifnya, 
kepemilikan institusional asing dapat mendorong manajer untuk menyimpan lebih 
banyak cadangan kas untuk membiayai peluang investasi perusahaan dan untuk 
mempertahankan volatilitas arus kas yang tidak terduga selama periode resesi ekonomi; 
dengan demikian, hipotesis alternatif tunduk pada precautionary motive untuk 
kepemilikan kas  (Vo, 2018).  
Foreign institutional ownership dan cash holding telah diteliti oleh Khan et al. 
(2016) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempengaruhi cash holding 
dan menunjukkan arah positif, yang mana semakin tinggi persentase kepemikikan 
institusional, semakin tinggi pula cash holdings perusahaan. Sejalan dengan itu 
Phaiboonvessawat and Thanatawee (2020) menunjukkan bahwa perusahaan dengan  
foreign institutional ownership yang lebih tinggi berhubungan dengan kepemilikan kas 
yang lebih banyak/ hubungan positif antara foreign institutional ownership dengan cash 
holdings. Temuan ini menunjukkan bahwa investor institusi asing di perusahaan-
perusahaan Thailand dapat mendorong manajer untuk memiliki lebih banyak cadangan 
kas untuk melindungi nilai dari risiko arus kas yang tidak terduga dan untuk 
meningkatkan peluang investasi yang meningkatkan nilai dengan precautionary motive. 
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kuan et al., (2011) dan Devi, R. M 
(2019) yang menemukan bahwa foreign institutional ownership memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap cash holdings, yang mana dengan meningkatnya foreign 
institutional ownership di dalam perusahaan mamberikan peran pengawasan yang aktif  





Literatur sebelumnya telah mencurahkan perhatian yang besar pada dampak 
asimetri informasi antara pihak internal (yaitu, manajer) dan pihak eksternal (misalnya, 
pemegang saham) pada berbagai kebijakan perusahaan, termasuk keputusan memegang 
kas. Namun, sedikit yang diketahui tentang apakah dan bagaimana asimetri informasi 
dalam suatu perusahaan (misalnya, antara manajer tingkat atas dan manajer tingkat 
bawah) memengaruhi kepemilikan kas perusahaan. Teori keputusan menyarankan 
bahwa kualitas dan hasil dari keputusan yang dibuat oleh manajer tingkat atas 
didasarkan pada kualitas informasi internal yang dapat mereka peroleh  (Horngren, 
2012).  
Kualitas informasi internal mengacu pada 'aksesibilitas, kegunaan, keandalan, 
akurasi, kuantitas, dan rasio signal-to-noise dari data dan informasi yang dikumpulkan, 
dihasilkan, dan digunakan dalam suatu perusahaan' (Gallemore & Labro, 2015). Secara 
khusus, IIQ menyangkut komunikasi di antara para eksekutif, manajer, dan karyawan 
dalam perusahaan. Penelitian ini, menguji dampak IIQ pada keputusan kepemilikan kas 
perusahaan Indonesia karena alasan, IIQ yang buruk merupakan masalah penting di 
antara perusahaan Indonesia karena Budaya nasional Indonesia termasuk dalam kategori 
jarak kekuasaan yang tinggi (high power distance) dengan masyarakatnya (Sumantri, 
2011). Indeks jarak kekuatan berdasarkan kerangka Value Survey Module Hofstede 
adalah 65,78 di Indonesia (Sumantri, 2011), sedangkan rata-rata global adalah 59,3 
(Hofstede, 2001). Dengan demikian, manajer di Indonesia cenderung menjaga jarak 
tertentu dan cenderung tidak berbagi informasi penting dengan bawahan mereka, dan 
sebaliknya. Penting untuk memahami bagaimana meningkatkan efisiensi penyimpanan 
uang tunai , terutama melalui komunikasi internal yang lebih baik  (Xiong et al., 2020). 
Studi terbaru telah memberikan perhatian yang semakin besar tentang 
bagaimana IIQ perusahaan menciptakan nilai bagi perusahaan (yaitu, IIQ yang tinggi 
setara dengan asimetri informasi yang rendah dalam suatu organisasi). Misalnya, 
penelitian Gallemore and Labro (2015) menunjukkan bahwa IIQ perusahaan terkait 
secara positif dengan kemampuan mereka untuk menghindari pajak. Penelitian Billett et 
al. (2015) menunjukkan bahwa perusahaan dengan IIQ yang lebih tinggi memiliki 




Chen et al. (2018) menunjukkan bahwa IIQ perusahaan secara positif terkait dengan 
kualitas komunikasi mereka dengan pihak luar. Dalam penelitian Xiong et al. (2020) 
menunjukkan bahwa IIQ memiliki hubungan signifikan negatif dengan kepemilikan kas 
yang mana menunjukkan perusahaan dengan IIQ yang lebih tinggi menahan lebih 
sedikit cash holdings dengan adanya precautionary motive karena pembiayaan internal 
dan eksternal yang efisien. Hubungan ini terkonsentrasi diantara perusahaan yang 
kompleks ( yaitu perusahaan yang memiliki lebih banyak segmen bisnis, perusahaan 
bukan milik negara, dan perusahaan dengan tata kelola yang buruk).  
Dari studi sebelumnya mengenai faktor penentu cash holdings perusahaan, 
penelitian Xiong et al. (2020) menemukan bahwa di Cina IIQ adalah faktor penentu 
yang penting dari cash holdings perusahaan sehingga memberikan sudut pandang yang 
baru dalam penelitian cash holdings. Oleh karena itu, untuk memahami bagaimana IIQ 
perusahaan memengaruhi kepemilikan kas perusahaan,  penelitian ini mencoba untuk 
mengisi kesenjangan area penelitian dengan memasukkan variabel IIQ yang di ukur 
dengan dua pengukuran yaitu, kecepatan pengumuman laba dan ada tidaknya 
perusahaan melakukan restatement  laporan keuangan. Berdasarkan paparan diatas 
penelitian ini akan berfokus pada konteks precautionary motive dan agency motive 
dengan menguji pengaruh  foreign institutional ownership dan internal information 












1.1 Rumusan Masalah 
 
1. Bagaimana pengaruh Foreign Institutional Ownership (FIO) terhadap Cash 
Holdings di perusahaan non keuangan Indonesia yang terdaftar di BEI 2017-
2019 ? 
2. Bagaimana pengaruh Internal Information Quality (IIQ) terhadap Cash Holdings 
di perusahaan non keuangan Indonesia yang terdaftar di BEI 2017-2019 ?  
 
1.2 Tujuan Penelitian 
 
1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Foreign Institutional Ownership 
(FIO) terhadap Cash Holdings di perusahaan non keuangan Indonesia yang 
terdaftar di BEI 2017-2019. 
2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Internal Information Quality (IIQ) 
terhadap Cash Holdings di perusahaan non keuangan Indonesia yang terdaftar di 
BEI 2017-2019. 
 
1.3 Manfaat Penelitian 
 
1. Aspek Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan untuk mengembangkan ilmu 
pengetahuan yaitu foreign institutional ownership, internal information quality 
dan cash holdings sebagai perbandingan, referensi, dan penyempurnaan bagi 
penelitian selanjutnya. 
2. Aspek Praktisi 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi perusahaan dalam 
mengelola cash holdings yang mana faktor yang diteliti merupakan variabel 
yang baru sehingga dapat memaksimalkan keuntungan karena cash holdings 




1.4 Sistematika Penulisan 
 
 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini akan membahas tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan, 
manfaat, dan sistematika penulisan. 
 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini akan membahas tentang landasan teori yang digunakan, penelitian terdahulu, 
pengembangan hipotesis dan hipotesis penelitian seta kerangka pemikiran penelitian. 
 
BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini akan membahas mengenai metode penelitian yang berisi  jenis penelitian, 
populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, definisi dan 
operasional variabel, model penelitian dan metode analisis data. 
 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan menjelaskan deskripsi objek penelitian, hasil dari pengujian hipotesis dan 
pembahasan serta analisis tambahan dalam penelitian yang dilakukan. 
 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi kesimpulan dari pengujian yang dilakukan, 
impilkasi dari penelitian, saran-saran, dan keterbatasan penelitian ini.  
 
 
